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隆平高科（000998）：去库存效果
明显，生物育种持续推进 

   2022 年 4月 27日 

 强烈推荐/维持  

 隆平高科 公司报告 

 

事件：公司披露 2021 年年报和 2022 年一季报。公司 2021 年共实现营业收

入 35.03 亿元，yoy+6.47%，实现归母净利润 6244.74 万元，yoy-46.12%。
公司 2022 年一季度共实现营业收入 9.05 亿元，yoy+6.48%，实现归母净利

润 5445.85 万元，yoy+34.38%。 

玉米制种成本有所上涨，水稻去库存效果明显。公司 21 年收入端增长主要来

源于综合农业服务及其他种子板块，同比增长 62.42%至 6.32 亿元。从公司
主营业务来看，21 年公司玉米种子实现销售收入 10.15 亿元，yoy+2.74%，

水稻种子实现销售收入 13.04 亿元，yoy-6.19%。受制种成本上行影响，21

年公司玉米种子毛利率下滑 8.44pcts 至 31.21%，水稻种子毛利率小幅下滑
2.46pcts 至 29.38%。公司逐步整合水稻业务，成立了亚华水稻事业部以强化

内部协同，同时持续改善自身库存状况，集中展开了水稻小品种清理去库存
工作，取得明显效果。21 年公司共计提存货跌价准备 4.44 亿元，其中水稻

种子计提 3.27 亿元。截至 21 年末公司水稻种子库存同比下降 32.74%，整体
库销比 81.68%，降低 40.35pcts。公司逐步提升内部管理协同能力，清理库

存轻装上阵，有利于公司提升自身经营效率，进一步增强行业竞争力。 

保持育种研发体系建设，品种规模持续扩大。公司持续保持育种研发投入，

21 年研发投入 2.75 亿元，占营收比重 7.86%。截至 2021 年底，公司在中国、

美国、巴基斯坦等 7 个国家建 44 个育种站，试验基地总面积近 1.2 万亩。水
稻方面公司已经形成了成熟的水稻商业化育种体系，覆盖了国内国际两个市

场。玉米方面公司积极开展国际玉米种质资源交流和国际化穿梭育种，取得
了阶段性进展。2021 年公司共获得授权植物新品种权 66 件，其中其中水稻

39 件，玉米 18 件，居行业领先水平。22 年 1 月公司公告 88 个水稻新品种、

50 个玉米新品种和 1 个棉花新品种通过国家审定。凭借公司成熟的育种研发

体系，公司品种规模持续扩大，为公司持续发展提供了强大的品种支撑。 

生物育种布局持续推进，转基因业务值得期待。公司持续推进生物育种板块

布局，在转基因玉米研发、基因编辑水稻等方面均形成了成熟稳定的研发布

局。转基因玉米方面，公司以杭州瑞丰和隆平生物为双驾马车，截至目前已
有瑞丰 125 和浙大瑞丰 8 两个转基因玉米产品获批生物安全证书，隆平生物

转基因玉米产品研发也正稳步推进。水稻方面，公司正积极开展基因编辑初

期研发工作，截至 21 年末已创制低镉水稻等新种质 24 个，5 个中间试验获

农业农村部批文。公司在生物育种板块持续布局，玉米转基因技术和品种储

备处于行业领先水平，有望充分享受未来转基因商业化后的市场增长红利。 

公司盈利预测及投资评级：预计公司 22-24 年归母净利分别为 2.01、3.48 和

4.89 亿元，EPS 为 0.15、0.26 和 0.37 元，PE 值为 100.95、58.34 和 41.45

倍。看好公司作为我国种业龙头具备的强大育种研发体系和品种优势，有望

带动种业高质量发展，转基因业务未来也值得期待。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：转基因政策落地不及预期，公司产品研发不及预期等。 

财务指标预测  

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,290.53 3,503.44 4,069.29 4,638.37 5,288.81 

增长率（%） 5.14% 6.47% 16.15% 13.98% 14.02% 

归母净利润（百万元） 115.90 62.45 200.91 347.64 489.27 

增长率（%） -228.78% -25.48% 132.02% 73.04% 40.74% 

净资产收益率（%） 2.10% 1.13% 3.48% 5.93% 8.05% 

每股收益(元) 0.09 0.05 0.15 0.26 0.37 

PE 171.11 308.00 100.95 58.34 41.45 

PB 3.68 3.68 3.51 3.46 3.34   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司简介：  

公司是一家以“杂交水稻之父”袁隆平院士

的名字命名的国际化种业企业。公司业务涵
盖“种业运营”和“农业服务”两大体系，

种子业务方面，公司水稻、玉米、蔬菜、食
葵、谷子等核心品类全球领先，小麦、棉花、

油菜、马铃薯等品类快速发展；农业服务方

面，新型职业农民培训、精准种植技术服务、
耕地修复与开发、品质粮交易平台、品牌农

业、农业金融等齐头并进。 
（资料来源：Wind，东兴证券研究所） 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2022-05-16 公司股东大会召开 

发债及交叉持股介绍: 

无 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 26.77-15.21 

总市值（亿元） 202.81 

流通市值（亿元） 199.84 

总股本/流通 A股（万股） 131,697/131,697 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 4.36 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
  
分析师：程诗月  

010-66555458 chengsy_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050006 

研究助理：孟林  

010-66554073 menglin@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480120080038 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 6090 5874 6412 6034 6300 营业收入 3291 3503 4069 4638 5289 

货币资金 1628 1876 2096 2437 2751 营业成本 2021 2303 2492 2755 3066 

应收账款 735 571 786 826 982 营业税金及附加 10 12 16 16 16 

其他应收款 518 412 479 546 622 营业费用 382 424 488 557 635 

预付款项 145 139 100 75 37 管理费用 348 364 427 464 529 

存货 2466 1881 2539 2528 2968 财务费用 75 100 177 124 68 

其他流动资产 465 25 -376 -1167 -1849 研发费用 193 208 244 278 317 

非流动资产合计 7761 8130 8400 8208 8020 资产减值损失 -32.40 -450.21 -50.00 -50.00 -50.00 

长期股权投资 2201 2364 2812 2812 2812 公允价值变动收益 -124.3

3 

11.34 -22.33 -45.11 -18.70 

固定资产 1425 1495 1375 1256 1136 投资净收益 125.84 583.30 186.33 298.49 356.04 

无形资产 1231 1307 1229 1155 1086 加：其他收益 73.19 35.27 7.75 7.75 7.75 

其他非流动资产 60 53 51 51 51 营业利润 273 216 446 756 1054 

资产总计 13851 14004 14812 14242 14320 营业外收入 1.26 2.16 5.12 2.84 3.37 

流动负债合计 4618 6521 6897 5887 5264 营业外支出 24.49 27.06 27.86 26.47 27.13 

短期借款 2828 2483 1886 800 129 利润总额 250 191 423 732 1030 

应付账款 386 491 497 565 620 所得税 18 18 21 37 52 

预收款项 0 0 964 964 964 净利润 232 173 402 695 979 

一年内到期的非流动负债 147 1889 1881 1881 1881 少数股东损益 116 111 201 348 489 

非流动负债合计 2945 1218 1182 1182 1182 归属母公司净利润 116 62 201 348 489 

长期借款 2864 939 939 939 939 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 7563 7739 8079 7069 6446 成长能力      

少数股东权益 778 759 960 1307 1797 营业收入增长 5.14% 6.47% 16.15% 13.98% 14.02% 

实收资本（或股本） 1317 1317 1317 1317 1317 营业利润增长 -284.63% -21.05% 106.57% 69.51% 39.48% 

资本公积 3109 3245 3245 3245 3245 归属于母公司净利润增长 -139.44% -46.12% 221.72% 73.04% 40.74% 

未分配利润 2270 2320 2471 2731 3098 获利能力      

归属母公司股东权益合计 5511 5506 5774 5865 6078 毛利率(%) 38.59% 34.27% 38.75% 40.60% 42.03% 

负债和所有者权益 13851 14004 14812 14242 14320 净利率(%) 7.06% 4.94% 9.87% 14.99% 18.50% 

现金流量表    单位:百万元 总

资

产

净

利

润

（

%

） 

0.84% 0.45% 1.36% 2.44% 3.42%  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 2.10% 1.13% 3.48% 5.93% 8.05% 

经营活动现金流 1365 1369 1032 1510 950 偿债能力      

净利润 232 173 402 695 979 资产负债率(%) 55% 55% 55% 50% 45% 

折旧摊销 284.95 300.91 203.20 198.77 194.58 流动比率 1.32 0.90 0.93 1.02 1.20 

财务费用 75 100 177 124 68 速动比率 0.78 0.61 0.56 0.60 0.63 

应收账款减少 163 164 -215 -40 -156 营运能力      

预收帐款增加 -659 0 964 0 0 总资产周转率 0.23 0.25 0.28 0.32 0.37 

投资活动现金流 -536 -570 -313 93 177 应收账款周转率 4 5 6 6 6 

公允价值变动收益 -124 11 -22 -45 -19 应付账款周转率 6.84 7.99 8.23 8.74 8.93 

长期投资减少 0 0 -448 0 0 每股指标（元）      

投资收益 126 583 186 298 356 每股收益(最新摊薄) 0.09 0.05 0.15 0.26 0.37 

筹资活动现金流 -1037 -629 -499 -1262 -812 每股净现金流(最新摊薄) -0.16 0.13 0.17 0.26 0.24 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.18 4.18 4.38 4.45 4.61 

长期借款增加 2510 -1925 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 171.11 308.00 100.95 58.34 41.45 

资本公积增加 108 136 0 0 0 P/B 3.68 3.68 3.51 3.46 3.34 

现金净增加额 -207 170 220 340 315 EV/EBITDA 39.63 38.90 27.89 20.01 15.63   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司普通报告 隆平高科（000998）：亏损收窄，行业景气叠加政策关注下有望充分受益 2021-08-31 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价大幅上涨，产能去化进一步强化反转预期 2022-04-25 

行业普通报告 农林牧渔行业：疫情下猪价保持震荡，继续推荐生猪养殖板块 2022-04-17 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价短期震荡，周期拐点仍具较强确定性 2022-04-11 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价止跌转涨，难改产能去化大势 2022-03-27 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价继续下行，产能调减进一步强化反转预期 2022-03-21 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪肉震荡走跌，继续推荐生猪养殖板块 2022-03-13 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪肉收储提振有限，政府工作报告强调农产品稳保供给 2022-03-07 

行业普通报告 农林牧渔行业：产能二轮去化确定性强，持续推荐生猪养殖板块 2022-03-03 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

程诗月 

美国马里兰大学金融学硕士，2017 年加入东兴证券从事农林牧渔行业研究，重点覆盖畜禽养殖、饲料动保、

宠物食品等细分子行业。 

研究助理简介 

孟林 

北京外国语大学硕士，本科毕业于苏州大学金融学。2020 年 8 月加入东兴证券研究所，从事农林牧渔行业研

究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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